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摘要: 运用时间序列的 ADCC (A symm etric Dynam ic Cond itional Correlation ) 多维 GARCH模型和 CCC
( Constan tCond it ionalCorrelation ) 多维 GARCH模型对中国主要股指之间的相关性进行预测, 并对预测
结果进行评价和比较, 结果表明 ADCC多维 GARCH模型拟合和预测中国股指相关性较好, 这为投资
组合管理和风险管理提供了理论支持。
关键词: 预测; ADCC多维 GARCH; CCC多维 GARCH; 评价; 投资组合
中图分类号: F830 91 文献标识码: A
The Correlationship Research On Chinese Stock Indexes Based onM ultivariate Dynam icM odel
Q IN Hong- yuan, ZHENG Zhen- long
(D epartm ent of F inance, X iam en University, X iam en 361005, China )
Abstract: Th is pape r establishes the m ode l of the asymme tr ic DCC mu ltiva riate GARCH m ode l to fo recast
the co rre lationssh ip be tw een m a in sto ck indexes in Ch ina during the per iod o f 1992 to 2006. It forecasts
them w ith CCC mu ltivar ia te GARCH mode.l These forecasting results a re com pa red w ith MAD andM SE,
ind ica ting tha tADCC m ultivariate GARCH model is the best am ong them. Th is paper offers the theoretic
suppo rt to po rtfo lio and r isk m anagem ent.
Keywords: fo recast; ADCC mu ltivar iate GARCH; CCC mu ltivar ia te GARCH; eva luation; portfo lio in
vestm ent
收稿日期: 2007- 07- 05
作者简介: 秦洪元 ( 1979- ) , 男, 河南扶沟人, 理学硕士, 厦门大学金融系在读博士研究生, 研究方
向: 金融工程和金融计量; 郑振龙 ( 1966- ) , 男, 福建平潭人, 金融学博士, 厦门大学金融
系和王亚南经济研究院副院长、教授, 博士生导师, 美国加州大学洛杉矶分校富布莱特学者,
英国伦敦经济学院高级研究学者, 研究方向: 资产定价、金融工程和风险管理。
基金项目: 教育部人文社科基地重大项目 金融制度设计与经济增长  , 项目编号: 05JJD790026。
图 5 a= 0 25、0 5、0 75时,商业企业 A的发展趋势
图 5表明, 在 a值较小时, 随着 b的增大, 企业
A的经济规模逐渐增大, 但聚集效应显著, 而当 a值
































了可能。譬如, Bollerslev ( 1988 )
[ 1]
提出了 VECH -
GARCH模型; Bollerslev ( 1990)
[ 2]
提出的常数相关的
多维 GARCH模型; Eng le和 K roner ( 1995 )
[ 3]
提出的
多维 GARCH ( 1, 1 ) - BEKK 模型。 Cappiello等
( 2003)
[ 4]
提出的 ADCC (A symm etric Dynam ics Cond i
tional Correlation) 多维 GARCH 模型等。评价上述模
型表现好坏的方法之一是能否对未来做出很好的预
测。针对单维 GARCH 模型族的预测能力, 国内的研






的预测能力, 国外的研究有 Eng le ( 2001 )
[ 7]
利用







总样本为 1992年 12月 28日至 2006年 7月 12日
上证 A股 ( SHA )、上证 B股 ( SHB )、深综 A指
( SZA ) 和深综 B指 ( SZB) 的每日收盘价。采用样
本外预测, 从 1992年 12月 28日至 2006年 3月 31日
的数据为估计样本, 共 3049个数据。从 2006年 3月
31日至 7月 12日为预测样本。对于估计样本, 对其
取对数收益:
x t = 100 ! ( lnP t - ln(P t- 1 ) )
其数据的描述统计量于表 1。
表 1 统计量描述
均值 标准差 偏度 峰度 Ja rque- Bera
SHA 0 003592 2 380739 1 488071 27 29316 68 811 84
SZA 0 015034 2 332258 1 225764 24 11885 51 925 33
SH B - 0 009563 2 234408 0 346519 7 862732 2 771 528
SZB 0 016808 2 311948 0 365589 10 00474 5 697 915
表 1 a、 b取不同参数时, A、B企业的发展规模
a b A企业规模 B企业规模
0 2 0 2 1 25 N1 1 25 N2
0 2 0 4 1 30 N1 1 52 N2
0 4 0 4 1 67 N1 1 67 N2
0 2 0 5 1 33 N1 1 67 N2
0 5 0 5 2 00 N1 2 00 N2
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的 ARCH - LM检验, 四个市场均在 1%置信水平拒绝
同方差的原假设。因此, 采用 ADCC多维 GARCH 模
型建模是合理的。由于篇幅限制, 检验结果不在此处
赘述。
(二 ) ADCC多维 GARCH模型
总结各类研究多维 GARCH 模型的文献, 可以比
较出各种模型的优缺点, Bollerslev ( 1988 ) 提出的
VECH模型最大的缺点是不能保证 H t的正定性; 由
Bollerslev ( 1990) 提出的常数相关的多维 GARCH模
型又违反了相关性的时变性; 而 Eng le和 K roner
( 1995) 提出的多维 GARCH ( 1, 1) - BEKK模型虽
然保持了 H t的正定性, 但是模型中参数的意义不能
用经济意义解释。本文采用了 Engle ( 2000 ) 提出的
非对称动态条件相关 ( ADCC) 的多维 GARCH 模型,
模型如下:
t ~ N ( 0, H t )
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H t = D tR tD t
其中 D t 是对角矩阵, 对角线上的元素是单维
GARCH (p, q )的方差, R t是非对称动态条件相关矩
阵,具体的 ADCC模型如下:
Q t = (Q - A #QA - B #QB - C #NC ) + A #ut- 1u#t- 1A +










nt n#t,其中 ni, t = 1[u i, t < 0] ui, t。
设 A = a1, B = b1, C = c1
U i, t =
i, t
h i, t
, i = 1, 2, 3, 4








q1, 1, t 0 % 0
0 q2, 2, t % 0
%
0 0 % qn, n, t
其 中 H t 是 方 差 协 方 差 矩 阵, D t =
d iag [ hi, t ] ( 4, 4) , hi, t是第 i个市场的方差, Q t是正定矩
阵, R t是相关系数矩阵, rt 是残差向量, u i, t是标准残













,i t=  0+  1
2
,i t- 1+ !
2
,i t- 1 dt- 1 + ∀h
2
t- 1+ c1 x1 + c2x2
其中,反映杠杆效应的变量 d t =








1 2001年 2月 16日之后
0 其他
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( - 2 0912)
从 ADCC模型的估计结果分析 (估计方法见文献
[ 8] ), 较高的 t统计量说明了中国股指市场之间的相
关性的确是动态的, 同时可以看到具有高持续性的相
关性和非对称性。高持续性可以从 b1的值得出, 而






之为 追涨效应 , 一旦遇到坏消息便清仓离场, 称







(三 ) 常数条件相关 ( CCC) 多维 GARCH模型
CCC多维 GARCH模型可以表示为:
t ~ N ( 0, H t )
H t = D tRD t
其中 D t 是对角矩阵, 对角线上的元素是单维
GARCH (p, q)的方差, R 是常数相关矩阵。CCC 多维
GARCH 的相关系数矩阵估计结果如表 4所示。
表 4 CCC模型的常数相关系数
上证 A股 上证 B股 深综 A指 深综 B指
上证 A股 1
上证 B股 0 5082 ( 42 790) 1
深综 A指 0 8953 ( 334 45) 0 4996 ( 41 622) 1
深综 B指 0 4582 ( 35 926) 0 6277 ( 67 728) 0 4730 ( 37 693) 1











Q t ( 1) = (Q - A #QA - B#QB - C #NC ) + A #utu#tA +
B#Q tB + C#ntn#tC
在用CCC多维 GARCH方法作预测时,因为相关矩
阵是常数,只需要对各个市场的波动率进行预测,再利









































t- 1+ k | It- 1 )  t = 1, %, T - K +
1
预测和已实现方差 -协方差的距离可以通过平均



































ADCC多维 GARCH CCC多维 GARCH
MAD ( 25天 ) 0 00074648930 0 00097194314
M SE ( 25天 ) 0 0014952724 0 0017069670
MAD ( 50天 ) 0 0018064028 0 0022133214
M SE ( 50天 ) 0 0021882232 0 0024020902
从预测结果分析可以看出, 不管是用 MAD方法
还是 MSE方法, 用 ADCC模型作预测的结果都优于

















t,其中 t是单位 1向量, C =
t#H - 1 t。
这个最优化问题的解 w #GMVH tw #GMV 称为最小方差





ADCC - MGARCH CCC - MGARCH
标准差 ( 50天平均 ) 1 3225 1 3275
平均收益 ( 50天平均 ) 0 1607 0 1557
从表 6中可以看出, ADCC多维 GARCH 模型所
得到的标准差略小于 CCC多维 GARCH 模型的标准
差, 但是在预测区间的平均收益却是明显好于 CCC
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L ew is和 Sapp ington ( 1989) 的研究还表明, 存
在成本、需求状况的信息不对称时, 价格上限管制相
对于投资收益率管制的优势并不明显。V ickers和














并且将联合成本 (传输网络的固定成本 ) 在不
同业务间进行分摊, 借助网络固定成本的降低对非垄
